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NOTIZEN ZUM II1. QUARTAL 2022

Zusédtzlich zum Reporting erhalten Sie mit diesen Anlagenotizen Informationen zu Vermdgensanlagen, An-
lagephilosophien oder Markteinschdtzungen, die wir interessant finden und die Sie hoffentlich bereichern.
In unseren regelmafigen Gesprédchen kdnnen wir dies gerne vertiefen.

Das Anlagejahr schreitet fort und der Hoffnungsschimmer auf ein sonnigeres Anlageklima wird immer
kleiner. Nicht zuletzt der hoch geschatzte Billionar und Starinvestor Stanley Druckenmiller sieht den
Cocktail von Gegenwinden als so giftig an, dass noch nicht einmal ein Schwarzer Schwan zur Realisie-
rung des negativsten Szenarios fur die Kapitalmaérkte, eine parallel erfolgende globale Krise in allen
Anlagesegmenten, notwendig ist.

Geldpolitische Erleichterungen und eine Null-Zins Politik mit einer wohlmeinenden Inflation kombiniert
waren die Basis fUr eine zehnjdhrige Aktienhausse, die seinesgleichen sucht. Um z.B. zu der durch-
schnittlichen, langfristigen Aktienrendite von 7% zurlickzukehren, muss mathematisch nach einem
solch auBerordentlich starken Anstieg ein ebenso groBes Extrem auf der Verlustseite auftreten. Das
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Es ist offensichtlich, dass die toxische Mischung von Inflation, Angebotsknappheiten und geopoliti-
schen Spannungen einen starken Dampfer auf die traditionellen Investments, langfristig gehaltene
Aktien und Anleihen, ausibt. Diese Spannungen duB3ern sich gleichzeitig in krisenhaften Bewegungen
wichtiger Wahrungen, wie dem starken US-Dollar auf der einen Seite und extrem schwachelnden Yen,
Britisches Pfund und Yuan auf der anderen. Dennoch ist unser Haus positiv gestimmt, denn alternative
Anlagekonzepte konnen in diesem Umfeld relssieren. Sie werden in Kombination mit einem aktiven
Risikomanagement im Zentrum unserer Strategien stehen. Opportunitaten entstehen in jedem Borsen-
umfeld!

! Charles Nenner Research, Sunday Cycle Charts, 2. October 2022.
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Dynamischer Wandel — dynamische Zeiten

Die langjahrige Ruhe in den Verhaltnissen zwischen Volkswirtschaften driickte sich u.a. in gemaBigten
Wechselkursen aus. Spannungen in komplexen Finanzsystemen &uBern sich seit den 70er Jahren als
erstes in Wahrungsveranderungen. Die Dramatik der Wahrungsveranderungen in diesem Jahr kann

: man am besten an diesem
Chart zeigen?.

U.S. Dollars Kapitalmarktexperten ge-
hen davon aus, dass diese
Unterschiede i.d.R. eine
Folge der Zinspolitik des je-
weiligen Staates sind. Da-
mit kdnnte die Abschmel-
zung des Yen erklarbar sein
—und dann wiederum auch
nicht, denn der Yen galt
immer als ein Zufluchtsort
in unsicheren Zeiten. Das
Canadian Dollars komplexe Zusammenspiel
Kistralian Doliar einer Vielzahl von Determi-
nanten kann also zu unvor-
hersehbaren, ungewohnli-

chen Entwicklungen fih-

British Pounds ren.
Japanese Yen

Euros

Auf den US-Dollar bezogen
sollten sich nicht nur Ereig-
= nisse wie eine Energiekrise
(Europa und Teile Asiens), einem instabilen Wahrungsverbund (Euro) und geopolitischen Verwerfun-
gen in einer ultra-starken Wahrung duBern, sondern auch der Status der Leitwadhrung und eine benei-
denswerte geographische und wirtschaftliche Widerstandsfahigkeit.

Nachdenkens-Wert

Zeichen des starken Gegenwindes an den Kapi- New unicorn births nosedive in Q3 so far
talmarkten ist auch der rapide Geburtenrick-
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Die Anpassungsprozesse sind komplex und eine 2020 2021 2022

Bereinigung sollte ihre Zeit brauchen. €2 CBINSIGHTS

2 Via TradingView, J. Mauldin: Thoughts from the Frontline, 1.10.2022.
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Indikatoren unter Beobachtung

Energie ist der Mittelpunkt unseres Lebens, so dass die astronomischen Preissteigerungen in Europa,
beginnend schon im letzten Jahr, groBe Auswirkungen auf Konsumenten, aber auch Staaten haben.
Um Revolutionen zu vermeiden, missen Regierungen nun Rettungsschirme in Milliardenhéhe Uber
Konsumenten und Unternehmen spannen. Hier® sehen sie die Preissteigerungen von Strom (orange =
2022) und die maximale fiskale Unterstitzung durch das jeweilige Land (blau) im Verhaltnis zur
Wirtschaftsleistung. Die GroBenordnung im Verhdltnis zur Wirtschaftsleistung ist beeindruckend, nicht
zuletzt da alle Lander mit einer historisch hohen Verschuldung kdmpfen:

Price of energy as % of GDP and max bail-out size
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Dies sind keine positiven Zeichen flr europaische Staatsanleihen. Schon in der der Europaischen
Schuldenkrise 2011/12 konnte man den Druck auf den Euro bzw. die Eurozone an dem Zinsaufschlag
der italienischen Staatsanleihe im Vergleich zur Rendite der deutschen Bundesanleihe erkennen. Dieser
jetzt ansteigende Risikoindikator deutet darauf hin, dass die EZB bald zu einer Umkehr ihrer Zinspolitik
gezwungen wird. Weitere Wahrungsverluste fir den Euro konnten dann nicht ausgeschlossen werden.

Italy 10 year yield premium over Germany, %
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Source; Bicomberg

3 Andreas Steno Larsen, StenoSignals #16, 2.10.2022.
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Indikatoren unter Beobachtung I

Mit Werteblasen in vielen Anlageklassen sind Anleger insbesondere seit 2020 konfrontiert. Man
mochte sogar behaupten, dass Uberdimensionale, der Realitat wegeilende Preise fast die Normalitat
waren. Natdrlich fragt man sich, wie eine Riickkehr in die Normalitat von Bewertungen aussehen kann.
D.h. was die Zukunft fur die verschiedenen Anlageklassen bringt. Dabei ist eine Betrachtung der Ver-
gangenheit aufschlussreich, da Investments mit den starksten Preissteigerungen i.d.R. auch die héchs-
ten Wertverluste in Korrekturphasen aufweisen.

Hier sehen Sie einen Vergleich der Immobilienpreise (Wohnimmobilien), bei der die deutsche Entwick-

sca Is Not So E ional lung seit 2018 (blau)
America Is Not So Exceptiona : :
House prices have surged in several developed economies die Wertentwmklung

Normalized As Of 06/30/2006 seiner europalschen
M S&P Corelogic Case-Shiller U.S. National Home Price NSA Index - Last Price on 6/30/22

Europace German House Price Index - Existing Homes - Last Price Nachbarn (ro‘t = Frank-
M UK Nationwide Avg House Price NSA - Last Price

France House Price Index - Last Price on 6/30/22

reich, lila = England),
aber auch die Preise in
den USA weit in den
Schatten gestellt hat.
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telschicht und die jin-
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tende Preiskorrektur den Immobilienmarkt wieder demokratisieren.

Indikatoren unter Beobachtung lll

Dass der US-Aktienmarkt derzeit noch eine Insel der Gllckseligen ist, sieht man an der schon langer
ungltcklichen Entwicklung der globalen Markte ex US-Aktien. Harte Zeiten sind in der Tat
angebrochen fir alles, was nicht US-amerikanisch zu sein scheint. Interessant daran ist, dass der
chinesische Aktienmarkt bis 2020 sich weitaus besser entwickelte als das amerikanische Gegenstick.

Auch hier wiederum stellt sich die Frage nach der Kontinuitat oder ggfs. einer etwas anderen
Entwicklung. Bedeutet  dies im
UmkehrschluB, dass die amerikanischen [IRIGTaAREIELECREEE UL

. . FTSE's index for the world excluding US has dropped to a 2-year low
Markte per Saldo starker fallen sollten _

FTSE All-World Excluding US (rebased to 03/20/2020)

als der Rest der Welt? Und wenn, sollte
es da nicht die Generale des Marktes,
wie Microsoft, Tesla und Amazon,
besonders treffen? Wir durfen gespannt
sein.

Warum unsere derzeitige Situation vo- 110
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den jetzigen Korrekturbewegungen

ist, erlautern wir in ,Marke und Ein-

schatzungen’.

Source: Bloomberg Bloomberg
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Indikatoren unter Beobachtung IV

Wirtschaft und Kapitalmaérkte sind global aus den verschiedensten Griinden starken Spannungen un-
terworfen. Schauen Sie sich hier einige Indikatoren an, die beiden oberen aus der Wirtschaft (deutsche
Produzentenpreise und die europdische Handelsbilanz) und die beiden unteren aus den Zins- bzw.
Anleihemarkten (englische Staatsanleihen und globale Anleihen):

Germany PPl Highest Since: EVER Eurozone Trade Balance Worst Since: EVER
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Denken wir an eine Sprungfeder, sollten wir bei einer Aufldsung dieser Spannungen noch mit einigen
weiteren, ungewohnlichen Entwicklungen rechnen kénnen.

Markte und Einschatzungen

Wir sind derzeit mit einer komplizierten Gemengelage konfrontiert, die weit Gber eine Ubliche Rezes-
sion hinausgeht. Eine seit Jahrzehnten nicht dagewesene Unsicherheit in den wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen und die stark steigende Inflation motivieren Notenbanken und Regierungen zu un-
gewodhnlichen MaBnahmen. Diese sollen nicht zuletzt auch eine Veranderung bestehender Strukturen
im jeweiligen Land unterstutzen. Der neue Protektionismus hat aber durch bestehende globale und
technologische Abhangigkeiten seine Grenzen — und beeinflusst schnell andere Volkswirtschaften.

Ein ldnger andauerndes, negatives Wirtschaftsumfeld auf globaler Ebene ist heute absehbar. China
wird diesmal, anders als in der letzten Finanzkrise, nicht als weiBer Ritter zur Rettung der Weltwirt-
schaft kommen kdnnen und wollen. Die jetzigen Dynamiken sollten andauern, solange weltpolitisch
keine auBerordentlichen Entscheidungen getroffen werden. Ob der nachste G-20 Gipfel Mitte Novem-
ber andere Voraussetzungen schafft, muss abgewartet werden.

Eine Vielzahl von systemischen Herausforderungen unterhéhlt historische Regeln in der Vermdgensan-
lage und potenziert die wirtschaftliche Unsicherheit, die teils aus den Sondereffekten der vergangenen
30 Monaten und teils aus der sich seit Jahre andeutenden Energiekrise resultiert. Signifikant ist ein
globaler Wirtschaftskrieg, der am 10. Oktober mit einem verscharften US-Ausfuhrverbot von Halblei-
tern an China eine Intensivierung andeutet. Global bedeutsam sind gleichzeitig die aus einer verander-
ten Politik herrihrenden Unsicherheiten der chinesischen Wirtschaft. Nicht zuletzt leidet Europa stark

4 Quelle: Hedeye Risk Management, Okt. 2022.
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an den abrupten Stérungen in seinen Beziehungen zu seinen wichtigen Partnern China und Russland
und kampft zudem mit hausgemachten Problemen in vielen Mitgliedsstaaten.

Fest steht, dass die Starke des US-Dollar in Zeichen vermehrter Unsicherheiten fast Programm hat.
Betrachtet man die folgende Graphik®, sind die Auswirkungen auf Wahrungen und Markte nicht zu
unterschatzen. Und danach sind wir gerade am Anfang dieser Entwicklung.

The Dollar accounts for 96% of trade invoices in the Americas, 74% in Asia-Pacific, 23% in Europe, and 79% in the Rest of the World

——U.S. Dollar Index
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Das Wesentliche

Die Oberflache an den Kapitalmaérkten ist noch intakt, auch wenn wir darunter extreme Bewegungen
in allen Anlageklassen feststellen: Wahrungen in ungeahnten Preisaktionen, Aktienmarkte in starkem
Korrekturmodus, Zinsentwicklungen in Panikmodus (englische Staatsanleihen und tagliche Renditeaus-
schlage auf breiter Front). Das globale Finanzsystem ist derzeit hdchst instabil. Gleichzeitig sollten die
schmelzenden Unternehmensgewinne in der Mehrzahl der Branchen die Aktienbewertungen weiter
unter Druck setzen.

Diese Anpassungsprozesse in einem instabilen Umfeld brauchen Zeit und sollten weiter starke Preis-
veranderungen mit sich ziehen. Risikomanagement und Kapitalerhalt muss daher zentral im Fokus
stehen. Die ungewdhnliche Kombination der Spannungen macht anschaulich, dass eine unkonventio-
nelle Portfolioaufstellung und schnelle, flexible Umstellungen notwendig sind. Unser Haus geht davon
aus, dass die nachsten Wochen zeigen sollten, ob und wie sich diese erste Phase eines langeren Ad-
justierungsprozesses fur alle Investments auflésen wird. Wir freuen uns darauf.

Es grliBt Sie das Team der Ars Pecuniae GmbH

Q{,r;a @MO

> Hedgeye Risk Management, The Early Look, 10.10.2020.
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